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unque los principios del descuento de flujos de caja han formado

las bases para la ciencia actuarial del seguro de vida, es relativamente
reciente su introduccidn para el usoc en seguros de no-vida. Tanto los
modelos de tiempo discreto como los de tiempo continuo han sido

aplicados a necesidades de valoracién de aseguradoras, y a ellos va
dirigido el contenido de este estudio.

1, INTRODUCCION

Una empresa, ya sea 0 no de seguros puede ser
valorada de muy distintas formas, dos de los
planteamientos utilizados para determinar el va-
lor de una empresa son la diferencia entre sus
activos y sus obligaciones en un momento deter-
minado ¢Modelo Activos-Obligacionesy o el célculo
de valor actual de sus flujos de caja futuros,
«Modelo de descuento de flujos de cajay. Los resul-
tados de estos procedimientos son la clasifica-
cién del valor intrinseco de la empresa vy, por tan-
to, mediante estos resultados se puede evaluar la
solidez financiera de la misma. El valor intrinse-
co puede diferir del valor de mercado, valor en li-
bros, o valor de liquidacion, sin embargo es el
que se considera para presentar el valor real de
la empresa,

Un principio fundamental de las finanzas en
gue el valor de cualquier activo es igual al valor
actual de sus flujes de caja. Como los contratos
de seguros implican flujos de caja en diferentes
meoementos del tiempo, el métedo del descuento

de flujos de caja proporciona un planteamiento
natural para la valoracion de una entidad asegu-
radora.

2. MODELO ACTIVOS/

OBLIGACIONES

La valoracién de una compania aseguradora
mediante el uso del modelo de activos/obligacio-
nes se determina por la diferencia entre sus acti-
vos v sus obligaciones en un momento dado, y
viene representado por la siguiente ecuacion:

1=

V=SA-SL (1)
i=1

j=1
donde:

V= Valor de la empresa.

A = Activos.

L = Obligaciones.

m, n = numero de diferentes activos y obligacio-
nes.

(*) La autora agradece la financiacién del Ministerio de Ciencia y Tecnologfa, Direccién General de Investigacion, con el pro-
vecto de referencia BEC-2001-1441,
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tipo. Las inversiones mds rentables dardn un ma-
yor indice. Este indice, sirve por tanto para clasi-
ficar los proyectos de inversidn, siendo recomen-
dable abordar en primer lugar aquellos con un in-
dice mas alto.

a Ultima técnica de descuento de flujos de

caja es la del calculo de la tasa interna de

rendimiento. Se trata de calcular el tipo de
descuento al cual el valor actual del proyecto es
cero. Por tanto, mas que seleccionar un tipo de
interés v calcular el valor actual, se iguala el va-
lor actual a cero y se calcula el tipo de interés.
Los proyectos disponibles pueden entonces ser
ordenados por la tasa interna de retorno, seleccio-
nando primero aquellos con tasas més altas.

Para el calculo de la tasa interna de retorno se
introducen los gastos de las inversiones con sig-
no negativo y los ingresos con signo positivo y se
omiten los beneficios v pérdidas. Por ejemplo, se
ignora la depreciacién de una inversién en la de-
nominacion de la tasa interna de retorno, pero los
impuestos sobre beneficios derivados de esa de-
preciacién se han de incluir si afectan a los flujos
de caja reales. El calculo se representa por:

TCR/(1+rf=0  (3)

Una dificultad con la solucién de esta ecuacion
es que r puede tener mas de un valor si los sig-
nos de los flujos de caja cambian mds de una vez.
En una inversidn tipica, el flujo de caja es negati-
vo el primer afio y positive los siguientes. Esto
implica un solo cambio de signo y al resolver la
ecuacion sélo obtendremos un valor para r. Sin
embargo, si los flujos de caja varian de signo en
periodos posteriores, podriamos obtener varios
valores de r al resolver la ecuacion. El numero de
valores positivos de r es al menos igual al nime-
ro de variaciones en el signo. Nunca se pueden
dar multiples soluciones de r, por tanto es dificil
aplicar el método de la tasa interna de retorno.
Existen distintas técnicas que se ocupan de los
miiltiples valores de r. Una solucién es ignorar
valores irrealistas como los valores negativos o
aquellos valores positivos muy altos. Otra posibi-
lidad es descontar las inversiones (flujos de caja

negativos) a una tasa predeterminada para liegar
a un solo valor negativo equivalente al valor del
primer afo. De este modo el proyecto solo tendrd
un signo y por tanto una unica selucion, Una re-
comendacidn adicional para los activos v obliga-
clones es seleccionar aquellos que reinan unhas
determinadas condiciones y excluir aquellos que
no las cumplan, por gjempto incluir el requisito
de que la funcién de valor actual no contenga rai-
ces negativas, etc. En resumen, €l método de la
tasa interna de retorno es dificil de aplicar cuan-
do los signos de los flujos de caja varian mds de
una ver.

Un gran problema en la aplicacién del método
de la tasa interna de retorno a los seguros de no-
vida es definir los flujos de caja. Este método nor-
malmente se aplica a proyectos con una inversidn
inicial {flujo de caja negativo) que produce flujos
de caja futuros positivos. Los flujos de caja en el
negocio asegurador son bastante mds complica-
dos, v estd siendo debatido qué flujos de caja hay
gque considerar y cada cuanto tiempo.

a principal entrada de flujos de caja para los

aseguradores no-vida son los ingresos por

primas. Es diferente, por tanto, a las inver-
siones tradicionales ya que en este caso las entra-
das de flujos preceden a las salidas correspon-
dientes a los pagos de siniestros y gastos. Sin em-
bargo, las primas no siempre se pagan de una so-
la vez al inicio del contrato, existen pagos fraccio-
nados. De esta forma el asegurador puede recibir
ingresos después de finalizar el contrato o des-
pués del pago de los siniestros. Otra distingion es
la diferencia entre la prima suscrita y la prima
devengada. Aunqgue el asegurador recibe la prima
suscrita, debe mantener la parte no devengada o
consumida de la prima como reserva para cubrir
la siniestralidad correspondiente a la parte del pe-
riodo que aun no ha expirado. Las primas suscri-
tas representan fas entradas reales de flujos de ca-
ja, mientras que las primas devengadas son simi-
lares a la depreciacion v pueden ser ignoradas a la
hora de determinar la tasa interna de retorno.
Cualguier plan de fraccionamiento de primas pue-
den acomodarse para el cdlculo de la tasa interna
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de retorno simplemente mediante la imputacidn de
flujos positivos que entran a los fondos del asegu-
rador.

0s gastos representan los flujos negativos, e

incluyen las inversiones, los impuestos so-

bre primas y comisiones asi como otros
gastos inherentes a las operaciones. El trata-
miento comun para los gastos asociados a la li-
quidacién de los siniestros es considerarlos co-
mo un pago realizado en el momento en que la
péliza se suscribe. Sin embargo, algunos gastos
asociados con las polizas se pagan antes de que
se genere el ingreso. El desglose de los costes
incluye los gastos de comercializacidn de las pé-
lizas, obtencion de aprobacién reguladora, esta-
blecimiento de sistemas y procedimientos inter-
nos y formacidn de agentes vendedores de péli-
zas. Aungue la medida exacta de las cuantias y
vencimientos de los flujos de cada es extrema-
damente dificil, ignorar gastos de cierta natura-
leza hace que la tasa de retorno sea mayor de lo
que realmente es, por ello, se puede considerar
una parte de los gastos para resolver temporal-
mente este problema.

Los grandes flujos de caja negatives que expe-
rimenta el asegurador son los siniestros y los
gastos inherentes a los mismos. Estos pagos se
realizan después del inicio de la pdliza y no son
conocides hasta que el Wltimo siniestro es liqui-
dado (en ocasiones varios afios después de que
expire la péliza) v varian estocdsticamente. Se
utilizan generalmente estimaciones de la sinies-
tralidad vy de sus gastos, que deberian tratarse co-
mo flujos de caja de salida cuando se han pagado.
Generalmente, las estimaciones de pagos de si-
niestros futuros son determinados en combina-
cidn con los pagos reales de siniestros basados
en la experiencia de anos anteriores.

as compafias aseguradoras deben mantener
un remanernte financiero para suscribir pdli-
zas. Este remanente puede ser invertido, de
acuerdo a las restricciones reguladoras, pero de-
be estar disponible para amortiguar la financia-
cién de posibles circunstancias adversas. El exce-
dente inicial, cuando se establece, representa un
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flujo de caja de salida (inversidén) perc después
cuando se libera, representa un flujo de entrada.
La regulacién generalmente estipula que el exce-
dente representa una cierta proporcién de las pri-
mas suscritas. Otro supuesto es que el excedente
se puede considerar como una inversion cuando
las primas se suscriben y se reciben y como un
ingreso cuando la reserva por primas no deven-
gadas o consumidas se va devengando. No obs-
tante, si el excedente es considerado como hece-
sario para amortiguar circunstancias adversas de
la reserva para siniestros, un supuesto mds rea-
lista serfa reducir el excedente en ia medida en
que se va empleando la reserva para siniestros.
El excedente deberia mantenerse en proporcién a
la reserva para siniestros pendientes en vez de
en proporcion a la reserva para primas no deven-
gadas.

4. MODELO DE
DESCUENTO DE
FLUJOS DE CAJA

El modelo estandar para determinar el valor de
la empresa estd bien representado por el modelo
creciente de Gordon. Este modelo supone que el
valor intrinseco de la empresa es el valor actual
descontande los flujos de caja futuros. El modelo
Se representa:

vey S

o+ rp)‘
donde;

CF = Flujos de caja.
= Rendimiento requerido sobre el capital.
t = Indicador temporal.

51 se supone que los flujos de caja crecen a una
tasa constante g, entonces este modelo se reduce a:

. Fo g)‘

V= Z =Ch/(r.-g)  (5)
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4. Si el valor actual es mayor que cero, aceptar
el proyecto.

e descuenta cada flujo de caja de su propia
tasa de descuento ajustada al riesgo. La péli-

za es valorada como si varios flujos se pu-
dieran comprar y vender por separado, evitando
la creacion de oportunidades de arbitraje.

El objetivo del modelo Myers-Cohn es determi-
nar la prima justa del seguro. La prima se define
como justa si a la compania aseguradora le es
exactamente indiferente entre vender o no ven-
der la poliza. Al asegurador le serd indiferente si
el valor de mercado de su capital no cambia
cuanda vende esa poliza, Aunque parece que esie
argumento no estd de acuerde con el principio de
beneficio, es consistente con la maximizacion del
beneficio en un mercado competitivo. Cuando
hay competitividad, cada producto se vende por
el precio que se pagard exactamente por los fac-
tores de produccién. Por tanto, la prima deberfa
ser suficiente para pagar los factores de produc-
cién (incluyendo el capital) pero no mas de esa
cuantia.

Para simplificar, se considera un modelo para
dos periodos, con flujos en los momentos 0 y 1.
Este modelo se puede generalizar para miltiples
periodos. También para simplificar, se ignoran los
flujos de gastos.

Los flujos de primas se producen en el mo-
mento 0 v los flujes de siniestros en el memento
1. Estos flujos son descontados a tipos diferentes
(por supuesto, los flujos de primas no se des-
cuentan en este gjemplo puesto que se producen
en el momento Q). Los flujos de primas se consi-
deran libres de riesgo y por tanto son desconta-
dos al tipo libre de riesgo. Los flujos de sinies-
tros obviamente tienen riesgo y son descontados
a una apropiada tasa de descuento de riesgo
ajustada.

Los impuestos sobre beneficios se supone que
se pagan en el momento 1, ya que estos estdn ba-
sados en la diferencia entre primas y siniestros,
los flujos de impuestos pueden ser divididos en
dos partes, la parte de siniestros v la parte de las
primas cada uno descontado a su tasa apropiada.
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Otro flujo de caja es el impuesto sobre las in-
versiones. La suscripcién de la péliza crea una in-
version en el balance porque la prima se paga an-
tes de la fecha del abeno de los siniestros y la
compaiiia tiene un capital excedente comprometi-
do {capital propio)} con la pdliza. Este capital exce-
dente y las primas son invertidos y se pagan im-
puestos sobre los ingresos de las inversiones en
el momento 1. Se supone que los fondos son in-
vertidos al tipo libre de riesgo, en cuyo caso el
impuesto descuenta a este tipo. Myers considera
que el impuesto sobre ingresos por inversiones
con riesgo también deherfa ser descontado al tipo
libre de riesgo.

Descontando cada flujo y simplificando llega-
mos a la siguiente expresion:

_E(L) . tSPR,( 1 )
1+R 1 —t\V1+R,

(10)

donde:

E(L), F: son los valores esperados de siniestros
y primas respectivamente.

Ri: El tipo de descuento ajustado al riesgo para
los siniestros.

t: El tipo impositivo de los ingresos.

&: La tasa de excedente comprometido (ratio
Excedente/primas).

La tasa de descuento ajustada al riesgo para los
siniestros, R, es iguai a R, + A, donde A es el ries-
go de las primas.

Considerando la tasa de riesgo ajustada del
CAPM:

R=R+B(E-—R) {11)
donde:

B. = Cov [L, / E(Ly), Rn/ Var(Ra)]
L= Siniestralidad en el momento t

| modelo de Myers-Cohn normalmente se
Eaplica empleando la tasa de descuento ajus-

ta al riesgo del CAPM. Sin embargo, no es
un modelo inherente al CAPM, y se puede usar
cualquier tasa de descuento ajustada al riesgo te-
dricamente defendible. Para ser teéricamente de-
fendible, la tasa debe estar basada en un modelo
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de siniestros pendientes. El autor considera que
la distribucién gamma es adecuada para tratar
los datos de los siniestros pendientes del seguro
de automdvil en EE.UU.

El modelo también puede emplearse para esti-
mat las reservas:

% ac
Cr= f Coe*® Mt = —— i oo {15)
0 r+6-ao
donde Cr es el valor de mercado de las reservas
en el momento t.

4.2.2, Modelo en incertidumbre. Kraus-Ross

en tiempo continuo bajo condiciones de in-
certidumbre. Este modelo estd basado en la
teoria de valoracion de arbitraje (ATF). El modelo
de Kraus-Ross permite relacionar la incertidum-
bre del mercado con la frecuencia e inflacion de
la siniestralidad.
La férmula siguiente es la ecuacién diferencial
para el proceso de siniestralidad:

ule
— = aft) - 60 1
= all (16)

Kraus v Ross también introducen un modelo

donde aft) es la frecuencia de accidentes en el
momente t. La frecuencia del proceso afecta a la
evolucién de los siniestros pendientes durante el
perfodo considerado T (periodo de la péliza).
Después de este momento no se pueden archivar
nuevos siniestros. Durante el periodo completo
(de 0 a =) los siniestros son liquidados al tanto
instantdneo , pero ajustados a la inflacién de
acuerdo al indice de precios g(t).

Los pardmetros o(z) v g(t) estdn dominados por
k factores econdmicos de la APT. En tiempo conti-
juo, estos factores son modelizados como un pro-
ceso de difusion:

dx, = mxdt+ oxdz 1=1,2, .., K (17)

Los pardametros son funciones logaritmico-li-
neales de los factores:

log(q) =§q‘ log(x) + log{ge)  (18)
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donde g, es el nivel de precio de siniestralidad
media al comienzo de la pdlizay g, i=1,2, ..., k
son constantes.
1 APT implica que el valor de los siniestros
Ependientes en cualquier momento t, V(x, C,
t), donde x es el vector de los xi, estd domi-
nado por la siguiente ecuacion diferencial:

][

4V dx. :
- 1A0, [Cov i —)/ Var(ﬂ)]dr (19)
V x X;

donde:

A; = es el precio de mercado del riesgo para el
factor i = (rm — r} o

r. = rendimiento del mercado sobre una cartera
que perfectamente correlacionada con i-ésimo
factor de riesgo.

La formula de la prima se obtiene mediante la
aplicacion de una versién multivariante del lema
de Ito y resolviendo la ecuacién diferencial resul-
tante queda:

B eaoqoLu) [1 Aeﬂzfl
Lpro Pa

P (20)

donde:
p= r— ot ZA:O’(CL
i=1

i=

3
p.= 1= T 2 Aa(q+ )

i=1

k11

™= Z [Eoqu(qf— 1) + qm:
(;(l 1

w3 [Cotta+ aara- 1) + )
i=1

La prima obtenida mediante esta ecuacién es
similar a la prima para el caso de certeza excepto
si existe recargo de seguridad {término } en el de-
nominador. Estos recargos son recompensas para
la compafifa para soportar €l riesgo sistemadtico. y
son los ¢coeficientes betay del modelo.

Para que la compaiiia reciba una recompensa
positiva por el riesgo soportado, el término recar-
go de seguridad debe ser negativo, es decir, la si-
niestralidad debe estar negativamente correlacio-
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nada con algunos de los factores del mercado de
forma que el recargo neto sea negativo. Esto redu-
ce el denominador y lleva a aumentar el valor
descontado de los siniestros.

| modele requiere la estimacion de los pre-
Ecios de mercado para los k factores de ries-

go asi como los coeficientes beta actuariales.
Esto podria ser dificil dadoes los datos disponibles.
Como la mayoria de tos modelos financieros de
valoracidn del seguro, este modelo da el precio de
la poliza del segurc que estd libre de riesgo. No
obstante, el modelo de Kraus-Ross representa
una importante contribucién a la doctrina de va-
loracién financiera.

4.2.3. Un modelo sin riesgo

Cummins ha desarrollado un modelo en tiempo
continuo exponencial. Este modelo puede ser
usado para valorar una compafifa de seguros o
una poliza o bloque de pdlizas. La hipétesis del
modelo es que los activos y obligaciones siguen
un movimiento geométrico hrowniano.

dA = (@A — OL)dt + Agudz, (21.a)
dl = {al — 8L)dt + Aoudz, (21.h)
donde:

A, L = Activos y obligaciones.

dza{t)  dz(t) =

o o; = Parametros de la variacion de los acti-
vos y obligaciones.

o, o = Parametros de riesgos de los activos v
obligaciones.

f = Parametro de siniestros runoff.

El proceso relaciona los activos y obligaciones
de la siguiente forma:

pa = covidz, dz;) {22)

El modelo es mas realista que el modelo de op-
ciones ya que no esta fijada la fecha de venci-
miento, pero ademas permite la existencia de
obligaciones pendientes con un horizonte tempo-
ral infinito. En efecto, las obligaciones del modelo
son perpetuas sujetas a una exponencial deca-
dente. Por tanto, es un modelo mejor que el mo-
delo de opciones para lineas de larga cola.

Cummins utiliza el modelo para obtener el va-
for de mercado de sin riesgo, D(A, L). Utilizando
el lema de Ito para diferenciar D y usando algun
argumento de cobertura o el Insurance CAPM pa-
ra eliminar el riesgo, se obtiene la ecuacion dife-
rencial hipergeométrica. La solucion es:

I(2)

D) = ooy

R M2,2 v a,b/%) (23
B YEMR2 A b/ (23)

donde:

a=2{r+8 /0
b=208/0
(J=0cit+toi+20.:02py
M = funcion de Kummer

Este modelo perpetuo ha significado un poten-
cial para la valoracién de bloques de pdlizas sin
riesgo. Es mds sencilla la estimacion de proble-
mas que en el modelo de Kraus-Ross va que solo
se necesita estimar la varianza y la covarianza de
los activos y obligaciones en vez de las betas y
factores de riesgo de las primas.

5. APLICAGIONES A
LA VALORACION

DE UNA EMPRESA
DE SEGUROS

El modelo se aplica principalmente para calcu-
lar el valor de venta de 1a empresa, como diferen-
cia entre sus flujos positivos (cobro de primas) y
negativos (principalmente gastos por siniestros),
también permite calcular el precio competitivo de
las pdlizas de seguro, asi como la tasa de benefi-
cio del negocio asegurador para dar un rendi-
miento adecuado a los accionistas.

Como va hemos dicho, el modelo de descuento
de flujos de caja puede ser aplicado para valorar
la empresa. El primer probiema en la aplicacién
del modelo de descuento de flujos de caja es la
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esto deberia ofrecer a los accionistas una ta-

sa de retorno competitiva sobre el capital ya
que hemos usado el riesgo en la prima B.[E{r) -
ry] requerido por los inversores para compensar el
riesgo sistematice implicito en el pago de los si-
niestros que es:

B - Cov(L; I (28)
o

m

Si se cobra una prima V(L) (neta de gastos),

La ecuacion anterior V(L) representa un método
alternativo para obtener el precio competitivo.
Mientras que con la ecuacién del CAPM:

E(r) = —k(1 - x)rr + Bu[E(ra) — 1] (29)

se obtiene la tasa de beneficio del negocio asegu-
rador requerida para dar un rendimiente compe-
titivo a los accionistas. Mediante la ecuacidn V(L)
se obtiene la cuantia de la prima necesaria para
dar un rendimiento competitivo sobre el capital.
En el método del beneficio del negocio asegura-
dor, el factor k es el coeficiente generador de fon-
dos que corrige el lapso de tiempo que transcu-
rre hasta que se realizan los pagos de los sinies-
tros. Con el método DFC simplemente se supone
que los siniestros se pagan el final del afio. De
hecho, el DFC es facilmente adaptable para pre-
cisar la frecuencia de los flujos de caja.

El modelo bdsico descrito antes se puede utili-
zar para multiples flujos de caja:

E(Ce;
V=2 (€) - (29)
;Lo BlEr) - o)
donde:
Ci+; = es el flujo de caja del afio t + /.
C Czw‘, m

B - ov : ) 31)

o

Ahora usando el método DFC multi-periodo po-
demos obtener precios competitivos (netos de
gastos) para las pdlizas A y B descritas anterior-
mente. Como la frecuencia de la siniestralidad
fue expresada en meses, utilizaremos los tantos
de interés equivalentes r/” y r.*". Por tanto el pre-
cio competitivo de la pdtiza A es:

20
Pyi= +
L+ rs+ BIETD - o1
30 20
+ +
1+rp+ BEra) -7l 1 +r7+ BJERR) - 7

(32)

Andlogamente, se obtiene el valor de la poli-
za B.

6. CONCLUSIONES

El modelo del descuento de flujos de caja (DFC)
permite obtener la valoracién de una empresa de
seguros asi como el rendimiente que deben reci-
bir los accionistas y el precic competitivo de las
pdlizas, pero a la hora de realizar cualquier tipo
de valoracién, se ha de tener en cuenta que los
siniestros no son los unicos flujos de caja que
surgen con el contrate de seguras, también hay
que pagar impuestos y hacer frente a otros com-
promisos. Evidentemente, todos los gastos no sur-
gen precisamente en el momento de recibir las
pélizas. El método DFC es flexible v se acomoda
a cada flujo a-lo large del tiempo, que es descon-
tado al tipe apropiado para estimar la covarianza
con la cartera de mercado.

El método DFC en algunas ocasiones es supe-

rior al método de la tasa de retorno del nego-

cio asegurador {Cummins 1984) por su flexi-
bilidad en el emparejamiento de los momentos
con los flujos de caja.

El CAPM es un meodelo para un unico periode,
esto implica que los inversores tienen un hori-
zonte temporal de un periodo, esto implica que
los inversores tienen un horizonte tempoeral de
un periodo v los flujos de caja bien surgen al
principio o al final del mismo. En un contrato de
seguro los flujos de caja no surgen de esta forma.
Se ha desarrollado un modelo multiperiodo anélo-
go al CAPM pero su aplicacién practica a estos
modelos presenta grandes problemas.

{x% 76w 2001







